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Correlation analysis is an significant issue, and plays an important role in the 
fields of asset pricing, asset allocation and risk measurement etc . Compared with 
traditional correlation analysis tool, copula model has two advantages. Firstly, it can 
describe linear and nonlinear, symmetric and asymmetric part of correlation; Secondly, 
it  can be used to analyst of the structure of dependence. Lower tail dependence 
calculated by copula is a measure of downsides risk of stocks, and provides useful 
information for risk-averse investors. So the study on portfolio selection with tail 
dependence tool has theoretic and practical significance.  
Firstly, this paper introduces the definition and the styles of copula, the definition 
of tail dependence, and calculation methods for tail dependence. Then with the model 
of Rietz, we show that lower tail dependence can be a portfolio selection tool. 
In the empirical analysis part, the CSI 300 Index represents for the market index. 
we calculated tail dependences between the CSI 300 Index and the 160 constituents of 
itself, and the 5000 portfolios. Then We analyze the stability , the correlation of tail 
dependence and the relation between tail dependence and market performance. We 
find tail dependence is relatively stable over time and differs from other risk measure, 
expect beta. We find the stocks with low lower tail dependence outperform the high 
lower tail dependence stocks , for they have lower Variances, higher Sharpe ratios, 
less losses in a bear market, and higher return for long term. 
Finally, we study the effect of portfolio selection with the tool of upper tail 
dependence. We find upper and lower tail dependence have similar effects on 
portfolio selection. 
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具。Copula 的概念由 Sklar 在 1959 年定义的，Copula 函数是多维分布的边缘分
布之间连接函数，描述边缘分布的相关关系。联合分布实际上是由各边缘分布和
Copula 函数组成。早期 Copula 的文献主要是提出了 Copula 概念和最重要的 Sklar
定理，计算了Copula函数的上下界，具体内容可以参见Schweizer和Sklar (1983)[1]
文献。Nelsen (1999)[2]全面的介绍了 Copula 函数的定义和相关性质，探讨了
Copula 在随机变量相关性分析和多维随机变量建模中应用。文中指出对两随机
变量做单调递增的变换后，两随机变量 Copula 函数不变，相应的相关性度量不
改变。Copula 函数还可以导出一致性、相关性测度，这些测度与一些 Copula 函
数的参数存在函数关系，可以相互计算，这为相关性分析提供了便利。早期文献
使用的 Copula 函数都是静态的，但静态 Copula 函数不能很好地捕捉到金融市场
上不断变化的情况和投资组合动态的风险特征。因此，动态的 Copula 研究是一
个必然的选择。目前研究动态的 Copula 主要有两种类型：一种是研究时变的



















类似 ARMA 的过程，用于建立二元正态 Copula 函数和 t-Copula 函数模型，并与























































和历史数据得出以 VaR 为风险测度的均值-风险测度最优资产组合。Lucas 等
(1998)
[20]也讨论了 VaR 的资产配置最优化问题。但 VaR 不满足次可加性，后有
学者提出了条件在险之的风险测度。Rockafellar 等(2000)[21]提出以 CVaR 为风险
度量，并通过最小化 CVaR 构造最优化资产组合。Young (1998)[22]最先提出了极
大极小利差(MMVD)资产资产配置模型，实质上是一种极为保守的投资策略，因
为他认为投资者的目标是最大化最坏情况的收益。 




























方法将 Markowitz 的均值-方差模型扩展为多期的 。Zhou 和 Li(2000)[28]使用最优
控制理论方法得出了连续时间的均值—方差模型的解析解。 
二、国内文献 









余平和史建红(2011)[32]根据 Clayton Copula 和 Gumbel Copula 的密度函数特点，


































和 Markowitz 的均值—方差模型，并提出了将两种模型结合的 SFMM 模型框架，
虽没有完整的模型，但也为我们提供了一种全新的思路。 
郭畅(2009)[41] 对 Black-Litterman 模型做了较为详尽的介绍，并使用中国数
据比较 Black-Litterman 模型和传统均值-方差模型的结果。孟勇(2012)[42] 对
Black-Litterman 模型加入了使用贝叶斯移动平均算法模型预测的主观收益进行
改进，并利用上海 A 股市场进行实证检验，取得较好的预测效果。周春阳、吴
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